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†  大阪大学大学院経済学研究科博士後期課程（manam0226@ybb.ne.jp） １．はじめに 
バブル崩壊以降、日本の資金循環は大きく歪んでしまったと指摘されている。政府内部



























                                                 
1  制度部門×金融商品の資金循環の分析では、金融商品の数だけ資金の貸借があり、それ
が分析される。例えば、４制度部門６金融商品の分析であれば、４つの制度部門のいくつ
  1くは井原（1969） 、近年のものとしては辻村・溝下（2002） 、跡田・高橋(2005)があげられ
る。 



































２．１  金融連関表の拡張 
まず、ｎ制度部門×ｎ制度部門の金融連関表を考える。 
( 1)     












  ただし、 は、第 i 制度部門から第 j 制度部門への資金の流れである。つまり、第 i




ここで、 負債総額L 、 資産総額 A、 資産負債差額K 、 総額T を下記のように定義すれば、 
ij
n
i j X L 1 = Σ ≡ 、 、 ij
n
j i X A 1 = Σ ≡ i i i A L K − ≡ 、 i i i i L K A T = + ≡  
金融連関表は、( 2)のように拡張できる。 
( 2)     
n




































図２－１  資産負債差額と実物資産 
















i ρ 、労働力 の限界生産力を i N i ω とすれば、第 i 制度部門の生産 は、完全分配を仮定
すれば、 
i Y
( 3)    i i i i i L K Y ω ρ + =   
となる。 
  ただし、家計など生産主体でない制度部門の場合は、資産負債差額（金融資産超過）が
負の値をとるが、( 3)式の導出にあたっては、 0 = =ω ρ と考えて処理する。 
以上をあわせれば、 （ 4）式のような、拡張された金融連関表が得られる。 
( 4)   
n


























M M M M M M
L
























































  以下、それぞれの仮定について順に展開する。 
 
２．２１  負債ポートフォリオ一定の場合 
まず、負債ポートフォリオ一定の仮定を置いた場合の生産効果を考える。 
( 4)の順序を入れ替えて、外生となる制度部門を第n番目に移動させる。つまり、第
番目までの制度部門は内生である。  1 − = n m
( 5)     
n m
n n n n n n n n nn nm n
m m m m m m m m mn mm m
n m
L L L
Y N K T K A X X X
Y N K T K A X X X













ここで、 ×nの資産負債行列各要素を、負債総額（列和）で除する。  n
  5( 6)     
n m
n n n n n n n n nn nm n
m m m m m m m m mn mm m
n m
L L L
Y N K T K A l l l
Y N K T K A l l l


















l = である。 
定義より、 
( 7)    T K X lL in = + +  













































































































































































  ここで、定義より、 
T L = 、   nj ij i l l I = Σ −
であるから、( 8)に代入すると 
T X T l in ij i = + Σ  
⇔   T l I X ij i in ) ( Σ − =
⇔   in nj X l T
1 − =
となる。これを( 7)式に代入すれば、 
( 9)      in nj nj in n X X l l I l L T l I K − − = − − =
−1 ) ( ) (
が得られる。 
第n制度部門の資産が増えたときの生産効果 Y Δ は、 
















K K Y Y Y
Δ Σ − Δ Σ Σ =






































1 ) (  
である。 
 
２．２２  資産ポートフォリオ一定の場合 
次に、資産ポートフォリオ一定の仮定をおいた場合の生産効果を考える。 
( 4)の順序を入れ替えて、外生となる制度部門を第n番目に移動させる。つまり、第
番目までの制度部門は内生である。  1 − = n m
( 5)     
n m
n n n n n n n n nn nm n
m m m m m m m m mn mm m
n m
L L L
Y N K T K A X X X
Y N K T K A X X X













ここで、 ×nの資産負債行列各要素を、資産総額（行和）で除する。  n
(11)     
n m
n n n n n n n n nn nm n
m m m m m m m m mn mm m
n m
L L L
Y N K T K A a a a
Y N K T K A a a a


















a = である。 
定義より、 
(12)      A K X A a nj = − + ′
(13)    A X A a in ij j = + Σ  
である。 










































































































である。また、 はaの転置行列である。  a′
 これを解けば、 
(14)      nj in in X X a I a K + − ′ =
−1 ) (
が得られる。 
第n制度部門の負債が増えたときの生産効果 Y Δ は、 
















K K Y Y Y
Δ Σ + Δ Σ Σ =






































1 ) (  
である。 
 
２．２３  負債総額一定の場合 
次に、負債総額一定の仮定を置いた場合の生産効果を考える。 
( 4)の順序を入れ替えて、外生となる制度部門を第n番目に移動させる。つまり、第
番目までの制度部門は内生である。  1 − = n m
( 5)     
n m
n n n n n n n n nn nm n
m m m m m m m m mn mm m
n m
L L L
Y N K T K A X X X
Y N K T K A X X X














  8nj j X L − で除する。 
(16)   
n m
n n n n n n n n nn nm n
m m m m m m m m mn mm m
n m
L L L
Y N K T K A X X X
Y N K T K A X l l























(17)    T K X X L l in nj = + + − ) (  
である。 
























  これを解けば、 
(18)    in nj X X l L l I K − + − = ) (  
となる。 
第n制度部門の資産が増えたときの生産効果 Y Δ は、 
(19)   
nj
m











K K Y Y Y
Δ Σ − Δ Σ Σ =










２．２４  資産総額一定の場合 
最後に、資産総額一定の仮定を置いた場合の生産効果を考える。 
( 4)の順序を入れ替えて、外生となる制度部門を第n番目に移動させる。つまり、第
番目までの制度部門は内生である。  1 − = n m
  9( 5)     
n m
n n n n n n n n nn nm n
m m m m m m m m mn mm m
n m
L L L
Y N K T K A X X X
Y N K T K A X X X
















in i X A −
(20)   
n m
n n n n n n n n nn nm n
m m m m m m m m mn mm m
n m
L L L
Y N K T K A X X X
Y N K T K A X a a























(21)    L X X A a nj in = + − ′ ) (  
(22)    T K A = +  
である。 
























  これを解けば、 
(23)    nj in X X a A I a K + ′ − − ′ = ) (  
が得られる。 
第n制度部門の負債が増えたときの生産効果 Y Δ は、 
(24)   
jn
m











K K Y Y Y
Δ Σ + Δ Σ Σ − =










  10３．生産効果 




























                                                 
3  同時に、ポートフォリオも変化はするものの、その変化量は微小である。 
4  もちろん、資金総額一定の仮定のもとでも、内生制度部門間のポートフォリオについて
は一定であることが求められる。 
  11３．２  データ 






て、中央銀行、民間金融機関（ 「金融機関」から「中央銀行」 「郵便貯金」 「公的金融機関」
を除いたもの） 、郵便貯金、公的金融機関、民間非金融法人企業、公的非金融法人企業、政
府（ 「一般政府」から「社会保障基金」を除いたもの） 、社会保障基金、家計（ 「家計」と「対
家計民間非営利団体」を足したもの） 、海外、の計１０部門にした
6。 







(26)     
2 1 2 1 1
3 2 1 ) (
α α α α − − + = L K K AK Y
 た だ し 、 Y ：生産、 A：全要素生産性、 ：民間非金融法人企業実物資産、 ：公的
非金融法人企業実物資産、 ：政府実物資産、
1 K 2 K
3 K L ：労働力、 1 α 、 2 α ：係数、である。 
  推定に当たって使用した統計は下記の通りである。 
 





6  政府と社会保障基金とを分割したのは、 生産部門として考えている政府の資産負債差額、
を政府の生産のための実物資産の概念に少しでも近づけるためである。 








ｔ 年度 厚生労働省『毎月勤労統計』「総実労働時間指数」（調査産業計、30人以上）  
 
  実際に推定した推定式は下記の通りである。これを最小二乗法で推定した。推定期間は






3 α はその係数で、 以上から下式右辺第４項は、
89 年以降のみに一定割合で増加する技術進歩を仮定している。 













+ × × +
+




1 0 α α α α  
 
表３－２  推定結果 
α0 α1 α2 α3
係数 1.577695 0.295278 0.082175 0.013991
t値 6.288942 12.83387 2.289883 6.510161
p統計量 [0.00] [0.00] [0.03] [0.00]
adjR^2 0.981403
DW 1.437081  
 
推定結果は上記の通りである。統計量はおおむね良好である。 
  ここから、民間非金融法人企業限界生産力 t 1 ρ 、公的非金融法人企業限界生産力 t 2 ρ 、政































= = α ρ ρ  
 



















= Δ  













= Δ  











３．４  分析結果 
  まず、中央銀行と政府についての生産効果からみていく。前者については、日銀貸出な
どの資産増加は、 金融政策とみなせる。 後者についても、 国債発行などによる負債増加は、
資産負債差額を増加させ政府の実物資産を蓄積させる。すなわち社会資本整備が行われる


























                                                 
9  詳細な結果については、付表を参照されたい。 





























































































































































































































































  17参考文献 
・Brainard, W. C., and Tobin, J. (1968), “Pitfalls in Financial Model Building,” American Economic 
Review, 58, pp99-122. 
・Fazzari, S. M., Hubbard, R. G. and B. C. Petersen(1988), “Financing Constraints and Corporate 
Investment,” Brookings Paper on Economic Activity, 1, pp141-195. 
・ Tobin, J. (1969), ”A general Equilibrium Approach to Monetary Theory,” Journal of Money, Credit, 
and Banking, 1(1), pp15-29. 
・跡田直澄、高橋洋一（2005） 「郵政民営化・政策金融改革による資金の流れの変化につい
て」 『慶應義塾大学商学部 Discussion Paper No,0502』 。 
・井原哲夫（1969） 「金融連関表（昭和 29 年～昭和 42 年）の作成」 『三田商学研究』 （慶應





・    ―――――――（2005a） 『資金循環統計の解説』日本銀行。 
・    ―――――――（2005b） 『資金循環統計の作成方法』日本銀行。 
・野間敏克(1991)「国債発行と企業資本構成」神戸商科大学『商大論集』42-4･5。 
・中田真佐男(2001)「わが国の財政再建の実現可能性に関するマクロ計量シミュレーショ
ン」 『千葉経済論叢』第 23 号、千葉経済大学。 
・花崎正晴・蜂須賀一世（1997） 「開銀融資と企業の設備投資」浅子和美・大滝雅之『現代
マクロ経済動学』第 11 章、東京大学出版会。 
・真鍋雅史（2007） 「制度部門間マクロ資金循環統計の作成方法とその精度」mimeo. 
・三井清・河内繁（1995） 「設備投資の資金調達と政策金融」三井清・太田清編『社会資本













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































  24 
Policy evaluation of Public Financial Institutions 






The purpose of this paper is to develop an experimental model which links inter-institutional 
flow of funds to real macroeconomy and then to estimate quantitatively the effects of changing scale 
of postal savings or government financial institutions on GDP. The empirical analysis indicates that 
at least after 1980 expanding size of postal saving and government financial institutions had negative 
effects on GDP. It implies that reducing scale of public financial institutions could improve the 
performance of real macroeconomy. 
 
JEL classification: G11, G18, H63 
Keywords: Flow of funds, Public financial institutions, Postal saving 
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